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５ 表 1、図 2、3の資料出所は IMF International Financial Statisticsより  
台湾のデータは台湾中央銀行http://www.cbc.gov.tw/EngHome/Eeconomic/Statistics/Category/ERESERVE-H.pdf  
日本のデータは財務省 外貨準備等の状況 http://www.mof.go.jp/1c006.htm より取得 
 
  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
韓国 96.1 102.7 121.3 155.2 198.9 210.3 238.8 262.1 
タイ 32 32.3 38 41 48.6 50.6 65.2 85.2 
マレーシア 28.3 29.5 33.3 43.8 65.8 69.8 82.1 101 
フィリピン 13 13.4 13.3 13.6 13.1 15.9 20 30.2 
インドネシア 28.5 27.2 30.9 34.9 34.9 33.1 41.1 54.9 
中国 168.2 215.6 291.1 408.1 614.5 821.5 1068.4 1530.2 
台湾 106.7 122.2 161.6 206.6 241.7 253.2 266.1 270.3 
香港 107.5 111.1 111.8 118.3 123.5 124.2 133.1 152.6 
シンガポール 80.1 75.6 82.2 96.2 112.5 116.1 136.2 162.9 
日本 361.6 401.9 469.7 673.5 844.5 846.8 895.3 973.3 





























































































                                                     
６ 大谷聡、渡辺賢一郎 『東アジア新興市場諸国の外貨準備保有高について』参照 
７ 田中素香・岩田健治『現代国際金融』 第９章 P263を参照 
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資料出所 Marta Ruiz-Arranz and Milan Zavadjil (August 2008) Are Emerging Asia’s Reserves Really Too High? IMF 















 我々は次章で、この 2つの見方について計量モデルを用いて検証していく。 
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第1節  Buffer-Stockモデルによる算出 
 まず本章前半では、計量モデルを用いて経済危機回避に必要な外貨準備保有高を計算する。
























                                                     
１１ 「最適」とあるが、現実的には当局が外貨準備の保有高を調整するというよりは、為替介入などの政策の結果として外
貨が積み上がると考えた方が妥当であることには一定の注意が必要である。 
１２ Buffer-Stockモデルの導出については Frenkel and Jovanovic(1981)を参照のこと。 
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ただし、Rは外貨準備保有高、Pは米国の GDP デフレータ、 popは人口、 gpcは一人当













ここで、 imyexagpcpop ,,, は Aizenman and Marion(2002)に準じる。また、Dは 1990年
から 1998年に 0を、1999年から 2007年に 1を出力するダミー変数であり、 rerはドルに
対する名目為替レートのボラティリティである。アジア通貨危機後の各国当局の態度の変化








本節の残りで我々は China, Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Thailand, Japanの７ヶ国
１４
の 1990 年から 2007 年のデータを用いて上のモデルを推定し、外貨準備の推定された値
と実際の値とを比較する。推定結果は表 2に示されている。また、これをもとに算出された
2006、2007 年の各国の外貨準備の余剰分が表 3 に、各国の実際の保有高と望ましい保有高
をプロットしたグラフが図 5~11に示されている。 
                                                     
１４
サンプル国は、Aizenman and Marion(2002)において推定に用いられた東アジア 6ヶ国(China, Indonesia, Korea, Malaysia, 

















 - 194 - 






















China 2006 9166.316 5338.882238 3827.434129 446152.5142 
China 2007 12786.22 5750.706139 7035.510669 842023.9879 
Indonesia 2006 352.6135 288.3035763 64.30994212 7496.417023 
Indonesia 2007 459.354 297.2029542 162.1510004 19406.55603 
Korea 2006 2049.311 1733.201321 316.1093758 36847.92161 
Korea 2007 2190.388 1807.986383 382.4014784 45766.57373 
Malaysia 2006 704.5931 488.0034979 216.5895687 25247.19626 
Malaysia 2007 844.0618 493.9449492 350.1168145 41902.68059 
Philippines 2006 171.793 185.5813112 -13.78826518 -1607.256708 
Philippines 2007 252.4239 186.9534523 65.47047106 7835.636917 
Thailand 2006 560.1191 464.256709 95.8623642 11174.38821 
Thailand 2007 712.0645 469.7852686 242.2792022 28996.45948 
Japan 2006 7546.578 5786.727633 1759.85073 205140.52 

















t-Statistic Prob.   
C 2.716339 1.040292 2.611132 0.0102 
log(pop) 0.462861 0.080387 5.757893 0 
log(gpc) 0.76691 0.103873 7.383128 0 
log(exa) 0.017693 0.134833 0.13122 0.8958 
log(imy) 0.252873 0.080281 3.149848 0.0021 
log(rer) -0.04458 0.05866 -0.75997 0.4488 
D -1.996885 0.825962 -2.41765 0.0172 
D*log(exa) 0.273821 0.080098 3.418552 0.0009 
D*log(imy) -0.069131 0.058203 -1.18776 0.2374 
D*log(rer) 0.031645 0.05949 0.531939 0.5958 
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図 5 中国の外貨準備高 
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図 7 韓国の外貨準備高 
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図 9 フィリピンの外貨準備高 
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(出所)：De Beaufort Wijnholds, Onno, J., and Arend Kapteyn, “Reserve Adequacy in Emerging Market 









































































表  4 
(10億ドル) 




韓国 175.7 51.9～103.8 0.34 193.3～210.9 243.2 
タイ 25.8 10.0～20.0 0.53 31.1～36.4 101.3 
フィリピン 8.8 3.8～7.5 0.52 10.8～12.7 36.7 
マレーシア 27.3 12.4～24.8 0.33 31.4～35.5 122.5 
中国 265.4 641.5～1283.0 0.47 566.9～868.4 1530 
(備考)1.STED(Short Term External Debt:短期債務残高)は 08 年 6月のデータである１６ 
          2.M2 は IMF(IFS)に拠った。タイは 06年末のデータ、他は 08 年 5月のデータを用いた 
       3.中国は管理フロート制、他国は独立フロート制とした 
          4.Country risk１７は 08 年 10 月時のものである 
       5.1$=1312ウォン、1$=34バーツ、1$=48ペソ、1$=3.5 リンギ、1$=6.8元として換算した  



















                                                     
１６
財務省国際局『最近の国際金融情勢について－資料編－』 
 http://www.mof.go.jp/singikai/kanzegaita/siryou/gai201017_2-2.pdfに拠った  
１７Economist Intelligence Unit『Risk table』  
http://viewswire.eiu.com/site_info.asp?info_name=VW2_RISK_nib&page=rk&page_title=Risk%20table&rf=0 を参照した  
１８IMF『Time Series Data on International  Reserves and Foreign Currency Liquidity』 
 http://www.imf.org/external/np/sta/ir/8802.pdfを用いた  
１９ ドルペッグ制のような固定相場制でなく、完全な変動相場制であれば、外貨の需給調整は為替レートの変動、つま
りは数量調整でなく価格変動によって行われるため、原則的に外貨準備は必要としないといえる  
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資料出所 IMF International Financial Statisticsより作成 
備考 1.タイについては 06年までのデータしか得られなかった。 
     2.CPIは 00年を 100とした物価指数として表示している。 





















































２２ 図 1７を参照。 
２３ 財務省http://www.mof.go.jp/jouhou/kaikei/tokkai/160311c.htm 参照。 























資料出所 IMF International Financial Statisticsより作成 
備考 1.フィリピンの 08年データは 6月のものを用いている。 
   2.マレーシアの 08年データは 6月のものを用いている。 
   3. タイの 08年データは 8月のものを用いている。 






















                                                     
２４
谷内（2008） P128 
２５ 図 18参照。 

















資料出所 谷内満 「日本の外貨準備の政策分析」 開発金融研究報 2008年 3月 第 36号 P127 
 





















                                                     
２６ さくら総合研究所・環太平洋研究センター(1999）,P5 
















































                                                     
２７ 貸し手と借り手による情報の非対称性、あるいは融資額の割に審査モニタリングに多大なコストがかかることなどが
挙げられる。 
２８  http://www.jbic.go.jp/ja/about/press/2004/0316-02/index.html参照。 
２９ ADB、JBIC、世界銀行による初の共同調査の結果をまとめたもの。 






























































































                                                     
３０ 通商白書 (2005)  P194 
３１
吉富（2003） P319 






からもわかるように、通貨危機が起こった 1997年 12月末の 3,941億ドルから 2007年 9月






































                                                     
３２ 清水(2007) P172-173 
３３
胥鵬編、三重野（2007） 







































































































































                                                     
３４ 伊藤（2007）や谷内（2007） ,（2008）や渡瀬（2006）  
３５ 日本経済新聞 10月 10日 朝刊一面 
３６ 谷内満 「日本の外貨準備の政策分析」 開発金融研究報 2008 年 3月 第 36号 P119 
３７ 伊藤隆敏 「外貨準備を考える（上）：受け取り利息分は積極運用を」 日本経済新聞 2007年 10月 4 日朝刊 『経
済教室』欄 






























































































                                                     
３８ 伊藤隆敏（2007） 
３９ 産経ニュース 2008年 10月 2日『民主党議員が財務省で埋蔵金探し 「かなりある」』 
http://sankei.jp.msn.com/economy/finance/081002/fnc0810022047015-n1.htmや 
下土井京子 『民主党：外貨準備高を 10年間で対ＧＤＰ比半減に－財務省を視察』 2008年 10月 2日 
 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=90003003&refer=jp_stocks&sid=aMGyGLRQOyWE を参照。 
４０ 「日本版政府系ファンド―運用年金原資に賛否」 日本経済新聞 2008年 7月 4日朝刊 
４１ 日本経済新聞 10月 25日 夕刊 
４２ 日本経済新聞 10月 10日 朝刊一面 
４３ Philip Webster and Gary Duncan （2007） The Australian – Online Newspaper of the Year － October 30, 2008, 
  http://www.theaustralian.news.com.au/story/0,25197,24572935-2703,00.html, retrieved November 4, 2008 
４４ ECB（2006）によると、世界の外貨準備高の 66.4%が米ドル建てである。 
４５ 図 19を参照。 
４６ 図 20を参照。 
４７ 図 21、図 22を参照。 









































































資料出所 Federal Reserve Statistical Release, H.10 Foreign Exchange Rates,  
http://www.federalreserve.gov/releases/h10/Summary/ より作成 
 















資料出所 米商務省 http://www.bea.gov/newsreleases/national/gdp/gdpnewsrelease.htm  
                                                     
４８ 図 23、24を参照。 
４９ 図 25を参照 
５０ 図 26を参照。 















































































資 料 出 所  Treasury International Capital System, Statistics -– U.S. Financial Accounts With Foreigners  
http://www.treas.gov/tic/ より作成 
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図 23―単位十億ドル（左軸）対 GDP比（右軸）の資本収支並びに財・サービスの収支 
 































   
 










































資 料 出 所  A Bureau of the United States Department of the Treasury (September 2008), Treasury Bulletin, 








総合計 合計【政府保有】 政府保有財務省証券政府保有政府機関債 合計【公社債】 財務省証券 政府機関債










































































































                                                     
５１ 図 27を参照 
５２ 図 28を参照。ただし、ここで挙げている輸出結合度については、我々はあくまで指標の一つとして考えている 














































































                                                     
５３ 磯貝孝・柴沼俊一  「東アジアの域内外経済との結び付きに関するデータ分析」  日本銀行調査論文































































































                                                     
５４ 図 29を参照。図 29は、以下のデータを元に作成 
[為替レート]:Yahoo finance (http://quote.yahoo.co.jp/m5?a=405842.3406&s=USD&t=EUR) 11月 3日の為替レートを基にする  















































































































                                                    















































































































































































                                                     



















































































































R, pop:   IMF, International Financial Statistics(以下、IFS) より、それぞれ Total 
Reserves Minus Gold, Population によるデータを用いた。 
 
P: IMF, World Economic Outlook より。 
 
gpc:  World Bank, World Development Indicators(以下、WDI) より得た real 
GDP(base year=2000)を上で得た populationで除して求めた。 
 
exa: IFSより Goods: Exports と Services: Creditとの和を求め、それをトレンド変
数によって回帰したときの標準誤差を用いた。 
 
imy: IFSより Imports of Goods and Services を GDPで除して求めた。ただし、デ
ータの availability の問題から China に関しては 1990 年から 2006 年までを
WDIより imports of goods and services (% of GDP) を直接用い、2007年は
2006年のデータで近似した。 
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